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TURKIYE EKONOMIK POLITIKA BELIRSIZLIGI ENDEKSI

Ergun Ermisoglu Birol Kanik

Klresel dizeyde yasanan ekonomik durgunluktan cikis slrecini yavaslattigi distnulen
Ozet: faktorler arasinda ekonomik politika belirsizligi de bulunmaktadir. Politika belirsizliginin

ekonomik ve finansal degiskenlere etkisi Uzerine yapilan tartismalar acgisindan bu
belirsizliklerin élgimU dnem arzetmektedir. Birgok Ulke igin ekonomik politika belirsizliklerini 6lgen
endeksler mevcut olmasina ragmen Turkiye igin bdyle bir endeks mevcut degildir. Bu notta bir
belirsizlik gostergesi olarak ekonomik politika belirsizligi endeksi (EPBE) ABD ve Avrupa ornekleri
verilerek ayrintisiyla tanitilmakta; Turkiye icin benzer bir endeks elde edilerek bu endeksin ekonomik

politika belirsizligi dlgutu olabilecegdi gosteriimektedir.

TURKISH ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX

] Economic policy uncertainty is now widely accepted as one of the leading factors
AbStraCt' responsible for the global sluggish recovery. Measurement of these uncertainties is
a crucial task for recent disccussions on the effects of policy uncertainty on the
economic and financial variables. While indices to measure these economic policy uncertainies for
several countries have been constructed, there does not exist one for Turkey. This note reviews the
concept of economic policy uncertainty index as an economic policy uncertainty measure by
presenting US and Europe indices, introduces a similar index for Turkey, and shows that the

constructed index can be used as an uncertainty measure.



1. Girig

Kiresel dizeyde yasanan finansal krizin yol agtigi ekonomik yavaslamanin devam etmesinin ve
arzu edilen toparlanmanin gecikmesinin nedenleri arasinda politika yapicilarin aldigi/alacagi
kararlardaki belirsizligin de olabilecedi guncel tartisma konulari arasinda yeralmaktadir.
Belirsizlikle ilgili diger g¢alismalarda oldugu gibi ekonomik politika belirsizligi (EPB) ile ilgili
calismalarda da ‘bekle ve gér etkisi 6nemli yer tutmaktadir." Kuramsal olarak Born ve Pfeifer
(2011) calismasi dinamik genel denge modelinde politika risklerinin ‘bekle ve gor etkisiyle is
cevrimine neden olup olamayacagini irdelemekte, uzun sidren durgunlugun sebebi olarak
EPB’nin gosterilip gdsterilemeyecegdi sorusuna cevap aramaktadir. Fernandez-Villaverde ve
digerleri (2012) de benzer sekilde mali politikadaki oynaklik soklarinin ekonomik dalgalanmalara
olan olumsuz yondeki katkisini standart Yeni Keynesyen modelde incelemekte ve etkinin
azimsanmayacak boyutta olduju sonucuna varmaktadir. Ampirik yazinda ise Brogaard ve
Detzel (2013) politika belirsizliklerinin varlik fiyatlamalarini nasil degistirdigini sorgulamakta,
benzer soruya cevap arayan calismalarla ayni politika belirsizligi dlcitlerini kullanmaktadir.? Ote
yandan Colombo (2013) de ABD’'de gérilen ekonomik politika belirsizliklerinin Avrupa’nin
makroekonomik degiskenleri Gzerindeki etkisini incelemektedir. Gerek teorik gerekse de ampirik
calismalarda ekonomik politika belirsizligini 6lgmek dnemli bir konu olmaktadir. Literattrde
Amerika, Kanada, Avrupa, Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan Ulkeler icin EPB'’yi olgtugu
dusinulen ekonomik politika belirsizligi endeksleri (EPBE) bulunmaktadir. Ancak, Turkiye igin
kullanilan bir EPBE’ye rastlanmamaktadir. Bu notta, Baker, Bloom ve Davis (2013) (BBD(2013))
calismasindaki yontem kullanilarak Tarkiye icin EPBE hesaplanmakta ve endeksin Tirkiye'de

ekonomi belirsizligini 6lcmede bir gésterge olabilecegdi gosteriimektedir.

Calismada ilk olarak ABD ve Avrupa icin hesaplanan EPBE anlatiimakta, sonrasinda Turkiye
icin olusturulan endeks veri ve ydntem olarak ayrintilariyla sunulmaktadir. Daha sonra, endeksin

Tarkiye icin ekonomi politika belirsizligini dlgmedeki potansiyeli arastiriimaktadir.

! Bu etki kisaca, belirsizligin arttigi dénemlerde igletmelerin yatirimlara ara vermesinden dolayi ekonomide durgunluga girilmesi ve
belirsizligin kaybolmasiyla ekonominin tekrardan hizlica toparlanmasi olarak 6zetlenebilir. Belirsizligin ‘bekle ve gor’ etkisi olusturarak
ekonomik faaliyeti etkiledigine dair gcalismalara Bloom (2009) ve Bachmann ve digerleri (2010) érnek ¢aligmalar olarak verilebilir.

% Ekonomik politika belirsizlikleri ile hisse senedi fiyatlar arasindaki iliskiyi inceleyen bazi galismalar Antonakakisa ve digerleri
(2012), Lam ve Zhang (2013) ve Pastor ve Veronesi (2011) olarak siralanabilir.



2. ABD Ekonomik Politika Belirsizligi Endeki (EPBE-ABD) ve Alt Bilesenleri

Bu nota baz teskil eden BBD (2013) galismasi ABD igin hesapladigi EPBE’yi 3 ana alt
endeksten olusturmaktadir. Bu alt endekslerin birincisi olan haber bazli EPBE’yi gazetelerde
ekonomik politika belirsizligine vurgu yapan makale sikligini kullanarak, ikincisini suresi dolmak
Uzere olan vergi dizenlemelerini kullanarak, tagincisinu ise enflasyon ile fedaral hikimet ve
yerel yonetim harcamalari beklentilerindeki dagilimi kullanarak elde etmektedir. Bu i¢ endekse
cesitli agirliklar vererek ana endeksi olusturmaktadir. Bu bélimde ABD igin hesaplanan
EPBE’nin bu G¢ alt endeksi Tlrkiye igin hesaplanacak endekse isik tutmasi agisindan ayrintilari

ile ele alinacaktir.
2.a. Haber Bazli Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPBE-HB)

BBD (2013) galismasinda EPBE-HB i¢in 10 ulusal gazete kullaniimigtir. Bu gazetelerde ekonomi
veya ekonomik, belirsizlik veya belirsiz ve ‘meclis’ veya ‘acik’ veya 'merkez bankasi’ veya ‘yasa’
veya ‘dizenleme’ veya ‘beyaz saray’ kelimelerinin bir arada oldugu makale, haber ve kose
yazilari taranmistir. Her bir gazete igin bu Ugli kelime gruplarinin (Ornegin, ekonomi-belirsiz-
beyaz saray) bulundugu makaleler toplanmis ve gazetedeki toplam makale sayisina
bélunmustir. Daha sonra her bir gazete igin endeks degerlerinin standart sapmasi 1 olacak
sekilde duzenleme yapilmig ve her bir gazete endekse o degerleri ile dahil olmuslardir. 10
gazete icin aylik degerler toplanmis ve aylik endeks elde edilmistir. Endeksin ortalama degeri
100’e esitlenmis ve tum endeks degerleri buna gore revize edilmistir. Grafik-1, BBD (2013)
calismasindaki EPBE-HB'yi tepe noktalariyla ayni zamana denk gelen dnemli ekonomik ve

siyasi gelismelerle birlikte gdstermektedir.

Grafik-1. ABD Haber Bazli Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
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2.b. Suresi bitecek Vergi Dizenlemeleri Endeksi

ABD’de gecici vergi duzenlemelerinin uzatilip uzatiimayacaginin ve duzenleme bitig tarihine
kadar uzatma kararinin kongreden gecip gegmeyeceginin net olmamasinin ekonomik birimler
acisindan bir belirsizlik yarattigi digunilerek EPBE-ABD’nin ikinci alt bileseni olarak Suresi
Bitecek Vergi Duzenlemeleri Endeksi olusturulmustur. Bu endeks igin ABD Kongre Biitce
Ofisi'nin verileri kullanilmigtir. Gegici vergi duzenlemelerinin vergi dizenlemesinin bitim tarihi

uzaksa agirhgi az, yakinsa yiuksek olmaktadir.
2.c. Beklentilerdeki Uyusmazliklar Endeksi

Uglinci endeks ise ekonomik degiskenlerin beklentilerinde gérilen dagilimlardan elde
edilmektedir. Bu da kendi icinde Enflasyon Beklentileri Dagilimi Endeksi ve Kamu Harcamalari
Beklentileri Dagilimi Endeksi olarak ikiye ayrilmistir. Ekonomik degiskenler olarak para politikasi
ile iligkili olan bir yil sonrasi enflasyon beklentilerindeki dagilim ve maliye politikasiyla iligkili olan

federal hukumet yerel yonetim harcamalari beklentilerindeki dagilimlar kullaniimistir.

2.d. EPBE-ABD

Ana endeks EPBE-ABD yukarida bahsedilen ¢ alt endeksin standart sapmalari 1'e
esitlendikten sonra agirlik andiriimalariyla olusturulmustur. Haber bazli endeks agirlik olarak 7%,
diger endeksler (Suresi Bitecek Vergi Duzenlemeleri Endeksi, Enflasyon Beklentileri Dagilimi
Endeksi, Kamu Harcamalari Beklentileri Dagilimi Endeksi) 1/6 agirhgini almistir. Sonug¢ olarak

ABD icin Grafik-2'de gosterilen endeks elde edilmektedir.

Grafik-2. ABD Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
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3. Avrupa Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPBE-Avrupa)

BBD (2013) calismasinda ABD’nin yani sira Avrupa igin olusturulan EPBE endeksi de
tanitiimaktadir. EPBE-Avrupa’nin EPBE-ABD’den en temel farki Avrupa endeksinde “Sdresi
Bitecek Vergi Duzenlemeleri” alt endeksine yer verilmeyisidir. Bu nedenle toplam endekste
yuzde 50 haber bazli endeksin yuzde 50 de beklentilerdeki uyusmazlik endeksinin agirigi
bulunmaktadir. Beklentilerdeki uyusmazlik endeksinin olusturulmasinda enflasyon ve kamu

bltce dengesine iligkin beklentiler kullaniimaktadir.

4. Tuarkiye Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPBE-TR)

Bu bdlumde Turkiye icin Uretilen EPBE alt bilesenleri ayriminda detaylari ile ele alinmaktadir.
Diger Ulke ornekleriyle olan paralelligi saglamasi acisindan BBD (2013) calismasinda oldugu
gibi EPBE-TR hesaplamak igin EPBE-HB ve enflasyon beklentilerindeki uyusmazliklar
kullanilmaktadir.® Bu alt bilesenlerden EPBE-HB'ye gerek lizerinde ilk defa calisilan bir veri
setine sahip olmasi, gerekse de bir belirsizlik kavrami olarak ilk defa tartisilacak olmasi
nedeniyle alt bolimlerde daha ¢ok yer verilmektedir. Bolumin sonunda da EPBE-TR belirsizlik

Olcltl olabilecegi dusunulen degiskenlerle karsilastiriimaktadir.

4 .a.Veri ve Yontem

EPBE-TR, EPBE-HB'nin ve 12 ay sonrasi enflasyon beklentilerinin standart sapmalar 1’e

esitlendikten sonra esit sekilde agirlik andirilarak olusturulmaktadir. Dolayisiyla,

EPBErg = 0.5 x EPBEyp + 0.5 = EnflasyonBeklentileri; 5,y - (1)

4.a.l. Turkiye Haber Bazli Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi (EPBE-HB)

Tarkiye icin EPBE-HB uretilirken sadece Milliyet, Hurriyet ve Zaman gazetelerinin online arsivleri
taranmistir. Bunun nedeni sadece bu (¢ gazetenin kamuya agik belli tarih araliklarinda belli
kelimelerin gectigi makale/haber/kése yazilarinin (MHK) sayisini veren arama motorlari
bulunmasidir. Milliyet gazetesinin online arsivi 1950’lerden 2004 yilina kadar tim MHK’lari
icermektedir. Ancak, tek gazetenin verilerinin kullanilmasinin yanl bir sonug ¢ikarmasi ihtimaline
karsi baslangi¢ tarihi olarak Hurriyet gazetesinin online arsivinin basladigi Temmuz 1997 tarihi

endeks baglangi¢ tarihi olarak saptanmigtir. Milliyet gazetesinin arsivinin 2004’e kadar, Zaman

3EPBE-Avrupa érneginde oldugu gibi EPBE-TR hesaplamasinda ‘Siiresi Bitecek Vergi Diizenlemleri’ alt endeksi kullaniimamaktadir.
Kamu harcamalarina iligkin bir beklenti ankati olmamasi nedeniyle sadece enflasyon beklentileri kullaniimigtir.



gazetesinin ise 2004 sonrasi doneme iligkin istenilen aramalari vermelerinden dolay!i endeks
1997-2004 yillari igcin Milliyet-Hurriyet, 2004-2013 yillari icin ise Hurriyet-Zaman gazeteleri
kullanilarak aylik bazda elde edilmistir.

Bahsi gecen gazetelerde 28 adet Ugli kelime grubunun gectigi MHK sayisi aylik bazda elde
edilmistir. Aranan kelime gruplari makalelerde ekonomiden bahsedildigini ima eden ‘ekonomi’
veya ‘ekonomik’, kelimelerini, belirsizlikten bahsedildigini ima eden ‘belirsiz’ veya ‘belirsizlik’
kelimelerini ve politika yapiciligi ¢agristiran ‘politika’ veya ‘bltce’ veya ‘vergi’ veya ‘merkez
bankasr’ veya ‘meclis’ veya ‘yasa’ veya ‘mali’ kelimelerini igerecek sekilde diizenlenmistir.

Elde edilen ayllk MHK sayilari toplam MHK sayisina yakin olmasi beklenen igcinde ‘bugun’
kelimesi gecen toplam MHK sayisina bollinerek gazetelerin degisik zamanlarda farkli hacimlerde
cikmasinin yaratabilecegi etkilerden arindiriimistir. BBD (2013) ¢alismasinda oldugu gibi her bir
gazete igin standard sapmalar 1’e esitlenerek normalize edildikten sonra endeks olusturmak igin
ilgili iki gazetenin verileri toplanmigtir. Cikan toplamin ortalamasi 100’e esitlenerek EPBE-HB
degerleri olusturulmustur. Endeks Temmuz 1997 - Ocak 2013 donemi igin hesaplanmistir.
Grafik-3’te Turkiye icin elde edilen EPBE-HB tepe noktalariyla ayni zamana denk gelen dnemli

ekonomik ve siyasi gelismelerle birlikte gosterilmektedir.

Grafik-3.Turkiye Haber Bazl Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
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Endeksin tutarliigi konusunda rehberlik etmesi agisindan tepe noktasi yaptigi tarihlerdeki dnemli
gelismeler asagida siralanmaktadir.

1) Kasim 2012: Amerika’daki mali ugurum tartigmalari.

2) Ekim-Aralik 2011: Avrupa Borg Krizi'nin Turkiye igin olusturdugu belirsizligin artmasi ile
kurlardaki yukselis ve TCMB'nin faiz koridorunu yukari yonlu genisletmesi.
Agustos 2011: Avrupa Borg¢ Krizinin Derinlesmesi.

Ekim 2009: Siyasi parti liderleri arasinda belirsizlik yaratan mektuplasmalar.

)

)

5) Aralik 2008: Global krizin Turkiye Gzerinde olusturdugu belirsizlikler.

) Haziran 2008: Ak parti kapatma davasi.

) Temmuz 2007: Genel se¢im, Cumhurbagkanligi segim sirecinin yarattigi belirsizlik.

) Haziran 2006: Geligmekte olan Ulkelerden (GOU) para g¢ikisi, hikimetin merkez
bankasinin hamlelerine yeterli destek vermedidi veya nasil vereceginin belirgin olmadigi
algilamalari.

9) Temmuz 2002: Seg¢imin dnceden belirlenmis tarihinde yapilip yapilamayacagdinin net
olmamasi. Iktidar partisi kabine (Uyelerinin siyasete nasil devam edeceginin net
olmamasi.

10) Eylil 2001: ABD’ye terérist saldiri ve islam (ilkeleri ile ABD arasindaki iligkilerdeki
belirsizlik.

11) Nisan 2001: Ekonomi ydnetiminin s6z verdigi yasal duzenlemelerin bitip bitmeyecegi

belirsizligi, develiasyon sonrasi enflasyonda kurun etkisinin ne kadar olacagi

konusundaki belirsizlikler.

4.a.ll. Enflasyon Beklentilerindeki Uyusmazliklar

Enflasyon beklentileri icin TCMB Beklenti Anketi kullaniimaktadir. 12 ay sonrasi enflasyon
beklentilerinin standard sapmasi alinarak EPBE-TR hesaplamasina dahil ediimekte ve Agustos

2001 sonrasi donemi kapsamaktadir.
4.b. EPBE-HB ve Bazi Ekonomik ve Finansal Degiskenler Arasindaki iligki

Bu bdlimde, EPBE-HB’nin bir belirsizlik gdstergesi olabilecegini gostermek ve EPBE-TR
hesaplamasina ana alt bilesen olarak dahil edilmesini gerekcelendirmek igin endeksin belirsizlik
kavramiyla iligkili oldugu dusunllen bazi finansal ve ekonomik olgltlerle olan iliskisi
incelenmektedir. Bu O&lgutler, EMBI Turkiye, Turkiye CDS fiyatlari, ABD Dolari/Avro/sepet
kurlarindaki dalgalanmalar, ABD Dolari ve Avro kurlari igin 1 aylk ile 12 aylik opsiyonlarin ima

ettigi oynaklik farklari ve son olarak CNBC-e Gliven Endeksi alt kalemi olan Tiketim Egilimi



Endeksi olarak siralanabilir. Tablo 1, bu degiskenlerle EPBE-HB arasindaki korelasyonlari

gOstermektedir.

Tablo 1. EPBE-HB ile Diger Olgitler Arasindaki Korelasyonlar

Korelasyonlar

EMBI Turkiye 0.33
CDS Tirkiye 0.48
USD / TL Gergeklesen Oynaklik 0.41
EURO / TL Gergeklesen Oynaklik 0.46
Sepet(USD+EURO) / TL Gergeklesen Oynakhk 0.44
1 Ay ve 1 Yil Vadeli ima Edilen Oynaklik Farki(USD / TL) 0.34
1 Ay ve 1 Yil Vadeli ima Edilen Oynaklik Farki(EURO / TL) 0.32
CNBC Tuiketici Egilim Endeksi -0.44

Belirsizlik dlgutleri olarak EMBI Turkiye Ocak 1998, CDS fiyatlari ise Ekim 2000’den sonraki
donemi kapsamaktadir. ABD Dolari/Avro/sepet kurlari igin kurlardaki gunlik getirilerin aylik
standard sapmasi kullaniimakta ve dalgali kur rejimine gecgilen 2001 Subat ayindan sonraki
donemi kapsamaktadir. ABD Dolari ve Avro kurlari igin 1 aylik ile 12 aylik opsiyonlarin ima ettigi

oynakliklar sirasiyla Ocak 2004 ve Agustos 2005 sonrasi dénem igin elde edilmektedir.

Tablo 1’den goéruldigu Uzere EPBE-HB'nin belirsizlikle ilgisi oldugu dugunilen tim olgutlerle
korelasyonu pozitiftir. Diger yandan, EPBE-HB belirsizlik dénemlerinde distigu distntlen
CNBC-e Tuketici Egilimi Endeksi ile yuksek negatif korelasyona sahiptir. Bu sonuglar EPBE-
HB'nin bilgi degeri tasidigina ve EPBE hesaplamasi i¢cin ana bilesen olabilecegine isaret

etmektedir.
4.c. EPBE-HB’nin Alt bilesenleri

EPBE-HB de kendi icinde Haber Bazli Para Politikasi Belirsizligi Endeksi (PPBE-HB) ve Haber
Bazli Maliye Politikasi Belirsizligi Endeksi (MPBE-HB) olarak ikiye ayrilabilmektedir.

Para politikasi alt endeksi veri setinde ekonomiden bahsedildigini ima eden ‘ekonomi’ veya
‘ekonomik’, belirsizlikten bahsedildigini ima eden ‘belirsiz’ veya ‘belirsizlik’ ve para politikasini
cagristiran ‘merkez bankas!r’ kelimelerini iceren makalelerin yukarida ayrintisiyla anlatilan
yontemle derlenmesi neticesinde elde edilmigtir. Maliye politikasi alt endeksi ise, veri setinde
ekonomiden bahsedildigini ima eden ‘ekonomi’ veya ‘ekonomik’, belirsizlikten bahsedildigini ima
eden ‘belirsiz’ veya ‘belirsizlik’ ve maliye politikasini ¢agristiran ‘butge’ veya ‘vergi’ veya ‘mali’
kelimelerini iceren makalelerle yukarida ayrintisiyla bahsedilen yontem kullanilarak derlenmisgtir.

Grafik-4’te her iki endeks birlikte gosterilmektedir.



Grafik-4.Tirkiye Haber Bazli Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi Alt Bilesenleri
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4.d. EPBE-TR

Tarkiye icin hesaplanan EPBE, Denklem 1’deki gibi EPBE-HB ve beklentilerdeki uyusmazliklarin
birlestiriimesi suretiyle elde edilmektedir. Grafik-5te EPBE-TR EMBI Turkiye ile birlikte
gosterilmektedir. Gelismig Ulkeler ile Turkiye arasindaki faiz farklarini gésteren EMBI Turkiye’nin
Turkiye ile ilgili belirsizlik algilamalarinin artmasiyla yukseldigi bilinmekte ve EPBE ile benzer
trendi sergilemesi de EPBE’nin bir belirsizlik dlcutu olarak kullanilabilecegini destekleyen bir
etken olmaktadir. Tablo 2'de, EPBE-TR’'nin diger belirsizlik &l¢citli olabilecedi dusunulen

degiskenlerle olan yuksek korelasyonu da yine destekleyici olmaktadir.

Tablo 2. EPBE-TR ile Diger Olgltler Arasindaki Korelasyonlar

Olgiitler __________________________ Korelasyonlar

EMBI Tirkiye 0.79
CDS Tiirkiye 0.76
USD / TL Gergeklesen Oynakhk 0.40
EURO / TL Gerceklesen Oynaklik 0.59
Sepet(USD+EURO) / TL Gergeklesen Oynaklik 0.51
1 Ay ve 1 Yil Vadeli ima Edilen Oynaklik Farki(USD / TL) 0.35
1 Ay ve 1 Yil Vadeli ima Edilen Oynaklik Farki(EURO / TL) 0.37

CNBC Tiketici Egilim Endeksi -0.43



Grafik-5.Tlrkiye Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi
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5.Sonug ve Degerlendirme

Bu notta, Ekonomik Politika Belirsizligi Endeksi tanitiimakta, diger ulkelerdekine benzer bir
endeks Turkiye igin olusturulmakta ve endeksin bir ekonomik politika belirsizligi dl¢utl olarak
kullanilip kullanilamayacag tartisiimaktadir. Endeksin, ekonomik aktiviteyle olan iligkisi, 6ncu
gosterge niteligi tasiyip tagsimadiginin analiz edilmesi bu notun kapsami diginda birakilmaktadir.
Endeksin tepe noktasi yaptigi tarihlerde ¢ok ©nemli belirsizlik unsuru olan gelismelerin
yasanmasi ve diger belirsizlik 6l¢citl olabilecek degiskenlerle olan ylksek korelasyonu EPBE-

TR’nin ekonomik politikadaki belirsizligi 6lgmede kullanilabilecek makul bir ara¢ olabilecegini

desteklemektedir.
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